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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 290.30 元

总市值/流通市值 34893/18887 百万元

52周最高价/最低价 623.00/214.41 元

近 3 个月日均成交额 240.17 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《思瑞浦（688536.SH）-前三季度收入增长 65%，股份支付拖累

利润》 ——2022-10-30

《思瑞浦（688536.SH）-上半年收入增长 106%，车规和隔离产品

进展顺利》 ——2022-08-19

《思瑞浦（688536.SH）-1Q22 收入创新高，推出全新隔离系列产

品》 ——2022-04-21

《思瑞浦（688536.SH）-收入结构渐趋均衡，首颗车规芯片量产

供货》 ——2022-03-14

《思瑞浦-688536-动态点评：发布股权激励计划，彰显长期发展

信心》 ——2021-11-30

2022年收入同比增长34.5%，毛利率下降1.9pct。公司2022年营收为17.83

亿元(YoY +34.50%)，归母净利润为2.67亿元(YoY -39.85%)，扣非归母净

利润1.87亿元(YoY -49.26%)。其中4Q22 营收 3.15亿(YoY -27.64%, QoQ

-33.12%)，归母净利润-1014万元，扣非归母净利润-2938万元。从盈利能

力来看，2022 年毛利率下降 1.9pct 至 58.61%，其中 4Q22 毛利率为

59.09%(YoY -0.5pct,QoQ +0.2pct)；全年研发费用增长117.84%至 6.56亿

元，研发费率提高14.1pct至 36.76%，管理费率提高2.4pct至 7.26%，销

售费率下降0.3pct至3.93%，净利率下降18.5pct至14.96%。

信号链与电源管理双轮驱动，新品不断推出。分产品来看，信号链芯片方面，

公司2022年推出仪表放大器TPA1286、fA级输入电流运放、单通道16位/18

位 SAR型 ADC、CAN收发器TPT1042/TPT1051等，实现收入12.63亿元(YoY

+22.85%)，占比71%，毛利率62.24%(-1.2pct)；电源管理芯片方面，公司

2022 年推出全新大电流低压差 LDO—TPL910A、可编程配置的多路

DCDC+LDO+RTC的 PMIC、36V 2A/3A同步降压转换器等，实现收入5.21亿元

(YoY +74.62%)，占比29%，毛利率49.81%(-0.6pct)。

推出车规和隔离产品，首款MCU产品完成流片。2022年公司发布20余款车

规芯片，包括高压精密运算放大器TPA1882Q-VR-S 系列、超低噪声低压差

LDO--TPL910ADJQ系列、大电流线性稳压器—TPL8151Q、高性能高可靠性CAN

FD收发器TPT1042VQ系列、高压低功耗电压监控器TPV8368Q等，已陆续在

客户端导入。隔离产品方面，公司推出了数字隔离器、隔离接口、隔离采样、

隔离驱动等多个产品系列。另外，2022年公司持续推进嵌入式处理器团队建

设与产品研发，完成了核心团队的搭建，首款MCU产品已完成流片，可适用

于智能家居、工业控制、医疗、计量设备、通信等领域。

投资建议：公司产品型号和下游应用领域不断丰富，维持“买入”评级

我们预计公司 2023-2025 年归母净利润 3.96/6.26/8.19 亿元，同比增

速+48.5/+58.1/+30.8%；EPS 为 3.30/5.21/6.82 元，对应 2023 年 4 月

14 日股价的 PE 分别为 88/56/43x。公司产品型号和下游应用领域不断

丰富，维持“买入”评级。

风险提示：新产品研发不及预期；客户验证不及预期；需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,326 1,783 2,066 2,614 3,149

(+/-%) 134.1% 34.5% 15.8% 26.6% 20.4%

归母净利润(百万元) 444 267 396 626 819

(+/-%) 141.3% -39.8% 48.5% 58.1% 30.8%

每股收益（元） 5.53 2.22 3.30 5.21 6.82

EBIT Margin 27.9% 9.9% 13.8% 19.0% 21.7%

净资产收益率（ROE） 14.0% 7.0% 9.6% 13.6% 15.5%

市盈率（PE） 52.5 130.8 88.1 55.7 42.6

EV/EBITDA 60.8 169.7 116.1 67.6 49.4

市净率（PB） 7.33 9.22 8.49 7.55 6.60

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2022 年收入构成

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 297 2134 2375 2723 3197 营业收入 1326 1783 2066 2614 3149

应收款项 308 210 243 307 370 营业成本 523 738 915 1193 1465

存货净额 146 291 276 325 398 营业税金及附加 10 13 15 19 23

其他流动资产 2470 908 928 965 1002 销售费用 57 70 72 86 98

流动资产合计 3222 3543 3822 4320 4967 管理费用 65 129 137 165 189

固定资产 57 110 182 265 357 研发费用 301 656 640 654 693

无形资产及其他 16 70 67 65 62 财务费用 (3) (19) (56) (63) (73)

其他长期资产 111 324 324 324 324 投资收益 59 60 44 55 53

长期股权投资 35 105 150 204 257

资产减值及公允价值变

动 (1) (2) (2) (1) (1)

资产总计 3442 4151 4544 5178 5967 其他 15 13 13 13 13

短期借款及交易性金融

负债 11 24 12 16 17 营业利润 446 267 397 627 820

应付款项 95 95 120 155 190 营业外净收支 (0) (0) (0) (0) (0)

其他流动负债 145 207 252 322 390 利润总额 445 267 396 627 820

流动负债合计 251 325 384 493 597 所得税费用 2 0 0 0 1

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 15 40 51 65 82 归属于母公司净利润 444 267 396 626 819

长期负债合计 15 40 51 65 82 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 266 366 435 559 679 净利润 444 267 396 626 819

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 3 10 6 5 6

股东权益 3176 3786 4109 4619 5287 折旧摊销 18 31 18 27 38

负债和股东权益总计 3442 4151 4544 5178 5967 公允价值变动损失 (1) (8) (3) (4) (5)

财务费用 2 (3) (56) (63) (73)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (321) (174) 46 (26) (48)

每股收益 5.53 2.22 3.30 5.21 6.82 其他 99 407 50 58 67

每股红利 0.21 0.41 0.61 0.96 1.26 经营活动现金流 242 530 457 623 804

每股净资产 39.58 31.50 34.18 38.43 43.99 资本开支 (53) (184) (87) (108) (127)

ROIC 31% 10% 11% 23% 29% 其它投资现金流 (1394) 1461 (44) (55) (53)

ROE 14% 7% 10% 14% 15% 投资活动现金流 (1447) 1277 (132) (163) (180)

毛利率 61% 59% 56% 54% 53% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 28% 10% 14% 19% 22% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 29% 12% 15% 20% 23% 支付股利、利息 (17) (49) (73) (116) (151)

收入增长 134% 34% 16% 27% 20% 其它融资现金流 20 74 (11) 3 1

净利润增长率 141% -40% 48% 58% 31% 融资活动现金流 4 25 (84) (112) (150)

资产负债率 8% 9% 10% 11% 11% 现金净变动 (1202) 1836 241 348 474

息率 0.0% 0.1% 0.2% 0.3% 0.4% 货币资金的期初余额 1499 297 2133 2374 2723

P/E 52.5 130.8 88.1 55.7 42.6 货币资金的期末余额 297 2133 2374 2723 3197

P/B 7.3 9.2 8.5 7.6 6.6 企业自由现金流 12 (150) 263 390 544

EV/EBITDA 60.8 169.7 116.1 67.6 49.4 权益自由现金流 33 (76) 307 456 619

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明
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投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上
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